Eneriji Istatistik Notu 34: Gaz Fiyatlarinda Avrupa’nin California Ani

Tek ctimle: “Alman baz ylik fiyatlari, 2023 Mart basindan beri gormedigi seviyelere ¢ikmistir.”

Baris Sanli, barissanli2@gmail.com

Bu notta, Mario Draghi’nin Avrupa’nin Rekabetgiligi’nin Gelecegi' raporunun detayli analiz kismi ve
Yahoo Finance ucretsiz veri setleri (MTF=F, CL=F, TTF=F) kullanilmistir. Kisaca Avrupa’nin bir kez daha
enerji fiyat artis dalgasina girdigi gozlenmistir.

California Ani Ne?

2000-2001 yillarinda California’da bir elektrik krizi yasanir?. Bunun sebebi olarak piyasalar gosterilir.
Fakat konu daha cetrefillidir.

California yonetimi, Avrupa’daki piyasa gelismelerini goérlince piyasayl agmaya karar verir. Ama bir
yandan Uretimi hizlica ayirmalari ve satisi, elektrik fiyatlarinin tavanlanmasi ve veri okumadaki
sorunlar sebebiyle ¢cok buyuk bir krizin icine suruklenir. 45 GW kapasite varken, 28 GW’larda elektrik
kesintileri olmaya baslar. Bu kesintiler, veri okunamamasi ve diger sebeplerden eneriji sirketleri
tarafindan olusturulan yapay bir kitlik sebebiyledir. Krizin 40-45 milyar $’a mal oldugu soylenmektedir.

Bu piyasa manipulasyonlarinin ortaya ¢ikarilmasi ancak devlet tarafindan sirket belgelerine el konarak
mumkin olmustur. Hatta burada trader’larin geng ergenler gibi “Star Wars” karakterlerinin isimleriyle
stratejiler belirledigi de ortaya gikmigtir.

TTF’de yasanan son gelismeler ve Draghi raporundaki bazi kisimlar, aslinda bu donemi bize tekrar
hatirlatiyor. ClunkU Avrupa Birligi dizenleyicileri sirketlere neredeyse soru bile sormamaktadir. Oysa
benzer durumda, ABD’de de uzun kongre dinlemeleri yapilmis, sirketler hirpalanmis, hatta bu sebeple
olmasa da olayda parmagi da olan Enron batmisti. Bircok sirket agir yaptirirmlara maruz kalmistir.

Market concentration in EU gas derivatives markets
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Bircok kisi TTF’I likit bir hub olarak tanimlamaktadir. Ama likidite’nin tanimi ¢carpim orani (churn rate)
kadar, “bir teslimat olmadiginda piyasa fiyatinin bundan ¢ok etkilenmemesi” olarak da tanimlanir.
Draghi raporunda(s10), iki noktada aslinda Avrupali karar vericilerin sorunu gorduklerini
gostermektedir. Bunlarin 6nemli bir kismiise NFC yani muhtemelen enerji ve emtia sirketleridir. Bir
diger onemli kisim ise, finansal kesimin raporlama gerekliligi yaninda bu kesimin raporlamanin bir
kismindan muaf olmasidir(Ancillary Activities Exemption). Kisaca radar altinda at kosturma imkanina
sahip olduklari goruliyor.

Daha sonra sayfa 10’da dailk 4 tacirin %363 artan net gelirine isim verilmeden yer verilmistir. Oysa bu
dénemde surekli fiyati artan hatta 2019’lara gore 2 misline ¢ikan ana enstriman gazdir. MWh, yani es
birimlere gore fiyat gelisimi agsagidaki gibidir.

30 —— Ham Petrol

—— Komlr(API2)
300 Avrupa Gaz (USD)

USD/MWh
= N N
o S A
S S =}

o
=]

o
S

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Avrupa gaz fiyatlari enerji esdegeri fiyat olarak 2021’lerin ortasina kadar petrol fiyatinin tizerine
ctkamamisken, uzun bir sure Ustlunde seyretmistir. Gazin, ham petrolden pahali olmasi olayin

kurgusuna aykiridir. Cunku gaz temiz bir Isinma yakiti olarak tarihsel olarak petrole gore ve ikame
edecek sekilde fiyatlanmaktaydi. Fakat son donemde tekrar bir kirilma goruyoruz.

Keza elektrik Gretim maliyetlerinde de neredeyse es noktaya gelmek Uzeredir ki bu da ilgingctir.

Elektrik Uretim Maliyetleri
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Peki bir spekulasyon var mi? Tabii ABD’de spektllasyon aslinda oyuna katilan herkes icin kullanilabilir
ve legaldir. Belki manipulasyon ¢ok daha uygun bir kelime olabilir. Bunun cevabini California’daki gibi
ofislere baskin yapilmadan 6grenemeyiz. ClinkU bunlarin ispati zordur. Oynaklik ayni zamanda bir

korku endeksidir, gergekten korkuyu mu yoksa heyecani miyansittigini ispatlamak igcin zaman gerekir.

Avrupa Gaz Fiyatlarinin Geleneksel Petrol Tabanli LNG Fiyatlarina Goére Hareketi
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Fakat LNG fiyatlari ile bile kiyaslandiginda TTF Ust gosterge sayilabilecek seviyelerden %17 Brent
endeksini® de gecmis bulunmaktadir. Yine Draghi raporundaki bir diger noktaya bakilirsa, dogalgazin
zamanin %63’lUnde elektrik fiyatlarini belirledigi gorullr. Bu iki birlesim Alman elektrik fiyatlarinda
etkisini gostermeye baslamistir.

Alman baz yik fiyatlari, 2023 Mart basindan beri gormedigi seviyelere gcikmistir®.

German Power Baseload Calendar Month Futures # 114.46 +0.68 (+0.60%)
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Avrupa Gaz Fiyatlar(TTF) islem Hacimleri
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Fakat bu tip hareketlerin gok belirgin bir 6zelligi vardir, o da hacimler. Piyasalara “hayvan igguduleri”
hakim oldugunda hacimler yiksek seyreder. Bu notun ana mesaji da budur. Son haftalarda hacimler
rekor seviyelere geldi. Oyun yeniden basliyor, tabii Avrupa sanayi ve tuketicisinin oynayacak nefesi
kaldiise.



